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定向增发推动产品结构升级优化，等静压石墨是关键

事件描述 

方大炭素发布《关于公司非公开发行 A 股股票募集资金投资项目的可行性分析报告》。 

事件评论 

第一，非公开发行计划募集资金用于建设 3 万吨/年特种石墨项目与 10 万吨/年油系针状焦工程项目 

为推动公司产品结构的优化升级，进一步提升公司整体盈利能力，公司计划非公开发行股票募集资金用于建设 3 万吨

/年特种石墨项目与 10 万吨/年油系针状焦项目。 

按计划，公司此次非公开发行预计发行不超过 23150 万股，发行价格为不低于基准日（7 月 18 日）前 20 个交易日均

价的 90%，即不低于 12.16 元/股，计划募集不超过 28.16 亿元 

表 1：方大炭素非公开发行募集资金用途情况 

项目 项目总投资 拟使用募集资金 其他资金来源 

3 万吨/年特种石墨制造与加工项目 210,191.17 179,621.17  30,570.00  

10 万吨/年油系针状焦工程 101,980.00 101,980.00  0.00  

合计 312,171.17 281,601.17  30,570.00  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 3 万吨/年特种石墨制造与加工项目； 

该项目由公司全资子公司成都炭素负责实施，拟建于四川省成都市龙泉驿区经济技术开发区，总占地面积约 383 亩，

拟通过出让方式取得项目用地。特种石墨项目的推进，与公司最近几年持续推进产品结构优化升级、重点发展新型炭

素材料的战略规划相符合，本项目的实施将利于公司的技术创新，进一步扩大高附加值、高技术含量的产品生产规模，

增加公司核心竞争力与可持续发展能力，有利于早日实现公司炭素行业全球第一的战略目标。 

1、从项目建设背景来看，符合国家和地区产业政策的方向。 

我国《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》明确提出，要大力发展包括新能源、新材料在内的七大战略性新

兴产业：新能源产业重点发展新一代核能、太阳能热利用和光伏光热发电、风电技术装备、智能电网、生物质能；新

材料产业重点发展新型功能材料、先进结构材料、高性能纤维及其复合材料、共性基础材料。新材料产业作为其他战

略性产业的基础和先导，在发展高新技术产业、改造和提升传统产业、增强综合国力和国防实力、维护国家战略安全

等方面起着重要的作用，在“十二五”期间有望实现高速发展。 
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本项目符合国家产业指导的基本要求，是国家优先重点发展的重点产品。 

2、特种石墨仍然具备良好的市场前景；特种石墨作为具备多种优良特性的炭素新材料，被广泛应用于半导体、光伏

太阳能、电火花及模具加工、核能、冶金、航天等众多领域，目前国内特种石墨的市场供给明显不足，尤其是直径 600 

毫米以上、粒度 10 微米以下的高端产品主要依赖国外进口。未来一段时期内，随着我国半导体、光伏太阳能、电火

花及模具加工、核电等产业的加快发展，特种石墨的市场需求将呈现快速增长态势，尤其是大规格、细粒度特种石墨

将具有良好的市场前景。 

3、成都炭素所具备的技术优势，具备实施本项目的条件； 

成都炭素是公司下属专业生产特种石墨的全资子公司，也是我国特种石墨主要生产企业之一。经过多年发展，成都炭

素目前拥有 3000 吨/年的等静压石墨产能，其主导产品在技术水平、质量稳定性等方面均在国内炭素企业中居领先地

位，其直径 500mm 以上产品全部为填补国内空白产品，可与国外先进同类产品媲美。成都炭素是国内唯一实现短流

程生产特种石墨的企业，节能降耗效果显著，也是国内唯一能够生产粒度小于 10 微米特种石墨的企业。目前，成都

炭素进一步实现了技术突破，生产的特种石墨产品中，圆形最大规格达直径 840mm，方形最大尺寸达 1300×600×

400mm，产品最细粒径达 7μm，远远领先于国内其他企业，已具备生产国际先进特种石墨的技术能力，同时在质量

控制、成本管理、营销网络等方面具有核心竞争优势，具备实施本项目的良好条件。 

4、特种石墨的主要用途以及分下游市场格局分析； 

特种石墨作为具备多种优良特性的炭素新材料，被广泛应用于半导体、光伏太阳能、电火花及模具加工、核能、冶金、

航天等众多领域，而且随着科学技术的发展，其应用领域还在不断扩大。 

在光伏太阳能行业，特种石墨因具有各向同性、热传导性均匀等特性，被大量应用于多晶硅制造用热场、硅单晶拉制

用热场、硅晶片表面成层用架子等用途。 

在电火花及模具加工行业，特种石墨具有微粒子超细结构、电传导性优良、抗热冲击性好等特性，是电火花加工用电

极的理想材料，被大量应用于模具加工；同时，特种石墨具有较高的机械强度、均匀的热传导性等特性，也可作为部

分耐高温、高压的模具材料。 

在核能产业，特种石墨具有耐高温（3600℃以上升华为气体）、高温下性能稳定、中子吸收截面小、优异的中子减速

和反射性能、核纯度高、各向同性、高密度、高强度、高导热性等特点，是核反应堆内部不可缺少的结构性材料。 

除上述领域外，特种石墨还可用于半导体、机械、化工、宇航、电器、生物工程、燃料电池等行业，作为散热元件、

密封环、活塞环、轴承、换热器、火箭喷咀、电刷、分离碳架、等离子负极等用途。 

 光伏太阳能行业对特种石墨的市场需求分析； 

随着全球各国对光伏太阳能行业的重视和政策扶持，近年来光伏太阳能行业呈现出高速发展的势头。2010 年，全球新

增光伏装机容量 16.629GW，年末累积装机容量达 39.529GW。 

特种石墨在光伏太阳能行业主要应用于晶体硅电池的生产，具体包括多晶硅制造用热场、硅单晶拉制用热场、硅晶片

表面成层用架子等用途由于晶体硅电池拥有转化效率高、原材料丰富且清洁安全、生产工艺成熟、良品率高、综合成

本较低等众多优势，预计未来较长时期内仍将在太阳能电池中占据绝对主导地位。 

根据 EPIA 的预测，未来几年光伏太阳能市场容量仍将保持较快增长，而晶体硅电池在太阳能电池中仍将占据绝对主

导地位，作为晶体硅电池生产中的基础性材料，特种石墨的市场需求亦将快速增长。 

根据公司可行性报告与 EPIA 的预测，单晶硅电池、多晶硅电池每 GW 装机容量耗用特种石墨分别约 3,033.89 吨和

233.54 吨，结合 EPIA 对未来光伏市场容量的预测，在谨慎情况下，2015 年全球新增光伏装机容量预计约 23.93GW，

累积装机容量约 131.255GW，分别为 2010 年相应数值的 1.44 倍和 3.32 倍；在政策激励情况下，2015 年全球新增

光伏装机容量预计约 43.9GW，累积装机容量约 195.945GW，分别为 2010 年相应数值的 2.64 倍和 4.96 倍。 
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表 2：光伏太阳能行业消耗特种石墨的需求量分析 

需求量分析 光伏太阳能行业 2011 2012 2013 2014 2015 

当年光伏装机容量（GW) 13.33  15.34  18.24  20.86  23.93  

——单晶硅电池 6.67  7.67  9.12  10.43  11.97  

——多晶硅电池 5.33  6.13  7.30  8.34  9.57  
谨慎情况 

特种石墨需求量(吨) 21,466 24,695 29,373 33,584  38,536  

需求量分析 光伏太阳能行业 2,011.00 2,012.00 2,013.00 2,014.00  2,015.00  

当年光伏装机容量（GW) 21.15  23.16  31.36  36.67  43.90  

——单晶硅电池 10.57  11.58  15.68  18.34  21.95  

——多晶硅电池 8.46  9.26  12.54  14.67  17.56  
政策鼓励情况 

特种石墨需求量(吨) 34,051 37,288 50,501 59,052  70,695  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 电火花及模具加工行业对特种石墨的市场需求分析 

模具是现代工业，特别是汽车、航空、电子、电器、仪表、仪器、武器、日用品等行业必不可少的工艺装备，其产品

有 60%-90%的零部件都是依靠模具成型。由于模具在产品制造体系中所处的特殊位置，使得模具行业具有决定制造

业整体水平的能力，模具技术直接关系到制造业的发展、产品更新换代能力和竞争能力。 

自 2001 年起，全球模具产业一直处于稳步上升态势，2010 年全球模具总产值约为 800 亿美元。与此同时，中国模具

行业也取得了长足进步，企业组织结构、产品结构、技术结构和进出口结构都在向着合理化的方向发展，尤其是产品

结构逐步优化，以大型、精密、高效、高性能模具为主要代表的中高档模具的份额已提高至 30%。根据中国模协的统

计，2010 年中国模具行业实现销售额约 1120 亿元，比上年增长 14%以上。 

电火花放电加工（EDM）是在一定的介质中通过工具电极和工件电极之间的脉冲放电的电蚀作用，对工件进行加工的

工艺技术。由于模具工业的迅速发展，一大批具有高强度、高硬度、高韧性、耐高温等特殊性能的模具材料相继产生，

同时用户对模具的精密性、表面质量、标准化、加工周期等方面的要求日益提高，传统的模具加工技术难以满足要求，

这时，电火花加工技术被广泛应用于模具加工，目前已成为模具加工领域的主流工艺技术。 

对于电火花加工（EDM）而言，使用的电极材料是否恰当，直接关系到放电加工的效果，例如放电速度、加工精度及

表面粗糙度等，进而在很大程度上决定模具的加工质量。电火花加工用电极材料主要有铜、石墨，极少数情况下也可

采用铜钨合金或银钨合金。 

铜是电火花加工领域的传统电极材料，而石墨质电火花加工电极拥有材料成本低、加工速度快、损耗小、不易变形、

加工后无需修整抛光等显著优点，近年来其优越性逐渐被认识和接受，正被众多模具加工企业所采用，以提高模具加

工质量，缩短生产周期，从而增强市场竞争力。 

在电火花加工领域，目前我国 EDM 用石墨电极与铜电极的应用比例在 3:7 至 4:6 之间，而发达国家石墨电极的应用

远高于我国，根据国际模协的统计，美国电火花加工领域石墨电极与铜电极的比例约为 9:1，欧洲和日本约为 7:3。 

我国 EDM 用石墨电极的份额远低于欧美发达国家，随着我国中高档模具的比例增加，石墨材料的优越性进一步被模

具厂商所认可，其在电火花加工领域具有巨大的发展潜力。此外，特种石墨具有微粒子结构、较高的机械强度、均匀

的热传导等特性，也是金属连续铸造结晶器与超硬材料生产用耐高温、高压的理想模具材料。 

由于模具的应用范围较广，涵盖汽车、航空、电子、电器、仪表、仪器等众多领域，且不同模具对特种石墨的消耗存

在较大差异，无法直接根据各下游行业测算对 EDM 用石墨的市场需求，因此我们根据模具生产成本分析，结合国内

和国外模具产值的预测，对全球电火花及模具加工行业 2015 年对特种石墨的需求量预测结果如下： 
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表 3：电火花及模具加工行业对特种石墨的市场需求分析 

国内需求 我国模具产值 17,400,000  

  石墨与铜的比例 4:6 5:5 6:4 7:3 

  EDM 用石墨需求量 15,660  19,575 23,490 27,405 

国际需求 国外模具产值 40,950,000  

  石墨与铜的比例 7:3 

  EDM 用石墨需求量 16,124  

需求合计（吨） 31,784  35,699 39,614 43,529 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 核能产业对特种石墨的市场需求分析 

特种石墨在核能产业的应用主要是作为高温气冷堆的结构性材料。高温气冷堆是以耐高温陶瓷型包覆颗粒为燃料元件，

以具有化学惰性和反应性惰性的氦气为冷却剂，以耐高温石墨为慢化剂、反射层和堆芯结构材料的第四代核反应堆技

术。 

高温气冷堆是国际核能界公认的目前安全性最高的新型核反应堆，且热效率高，系统简单，用途广泛，是最有希望成

为适应未来能源市场安全和经济需要的先进堆型之一。 

高温气冷堆是我国拥有自主知识产权的第四代核电技术，我国的技术水平和商业化进程均居世界领先地位。高温气冷

堆具有发电效率高、燃料循环灵活、选址灵活、建造周期短、中子经济性好等优点，尤其是拥有固有安全性高的特点，

使其成为下一代安全核电技术的首选。 

在日本福岛核事故后，世界主要国家均对核电安全更为重视，少数国家甚至调整了其核电发展计划。我国也确定了“核

安全规划在先，核发展规划在后”的方针，在核安全规划完成前，暂停审批新建核电项目。但是，在全球能源短缺日

益严重的情况下，核能对于多数国家是必须发展的新能源，在安全问题得以解决后，核能必将作为一个最主要的替代

能源，继续获得快速发展。在此过程中，高温气冷堆技术由于拥有固有安全性高的特点，必将获得更大发展和应用。 

按照《能源发展“十二五”规划》、《新兴能源产业发展规划》的设定，若要在 2020 年完成非化石能源比例达 15%的

目标，其中核电规模至少达到 7500 万千瓦以上，而目前国内已建成的核电装机量只有 900 万千瓦，在建的约有 2800

万千瓦。 

根据我国核电发展规划，目前我国核电尚有 4800 万千瓦的建设需求，预计我国未来将主要使用改进型压水堆和高温

气冷堆两种堆型。按照目前我国石岛示范堆的设计方案，高温气冷堆每万千瓦需使用 60 吨特种石墨。 

据此测算，在我国核安全规划编制完成并重新启动核电审批后，我国高温气冷堆对特种石墨的需求如下： 

表 4：核能产业对特种石墨的市场需求分析 

核电建设需求 4,800  

高温气冷堆占比 10% 20% 30% 40% 50% 

高温气冷堆功率 480  960  1,440  1,920  2,400  

每万千瓦需用特种石墨 60 

特种石墨需求量（吨） 28,800  57,600  86,400 115,200 144,000 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

特种石墨目前应用领域还远不止以上行业，例如在金属连铸、硬质合金、烧结、热压、化工、军工等领域均有应用。

同时，随着特种石墨和其他行业的技术进步，还有新兴应用领域有待进入，例如超高温、光纤和晶体制造及特种材料

制造等，都有可能用到特种石墨基于上述主要应用行业的市场需求分析，以及成都炭素经多年研发、生产特种石墨积

累的技术、成本、品牌、质量及营销网络等方面竞争优势，公司本次拟投资建设特种石墨项目具有良好市场前景。 
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根据公司公告，本项目建设期约 22 个月，项目达产后，预计可新增年销售收入 30 亿元，可实现年税后利润 69,371.30

万元，对应增发完成后新股本下贡献 EPS 约为 0.46 元。项目税后内部收益率为 26.08%，静态投资回收期 5.97 年（含

建设期）。 

项目已经取得成都市龙泉驿区发展改革和经济信息化局《企业投资项目备案通知书》（川投资备[51011211091501]0051 

号）。目前正在按照政府相关规定履行土地出让、环评批复等审批手续。 

 特种石墨简单盈利预测与业绩测算； 

我们对特种石墨项目未来的盈利贡献进行简单的预测，主要的假设如下： 

 项目建设期约为 22 个月，预计可于 2013 年开始释放产量，假设公司 2011-2015 年产量分别为 0.3 万吨、

0.35 万吨、1.4 万吨、2 万吨、3 万吨； 

 等静压石墨当前毛利率处在较高的水平，约为 50-60%，净利率预计可达到 40%以上。公司在本次公告中预

计 3 万吨特种石墨产能完全达产后，所提供的税后年利润约为 6.94 亿元，我们将结合公司的预计对特种石

墨项目盈利能力综合权衡。谨慎预计下，我们对 2011-2012 年产品净利率均假定为 40%，2013 年之后由于

新增产能的大幅释放，估计产品盈利能力可能会出现逐步下降，因此对 2013-2015 年净利率假定为 30%、

25%、25%； 

 从我们之前了解到的信息来看，等静压石墨国外销售价格接近 20 万元/吨，但国内仅为约 10 万元/吨。根据

公司此次的公告，预计 3 万吨特种石墨项目可增加销售收入 30 亿元，因此我们对短期价格仍按 10 万元/吨

进行假设，由于2013年后产能开始集中释放，考虑到产量扩张对总供给造成的压力，我们简单预计2013-2015

年产品价格分别为约 9 万元/吨、8 万元/吨、7 万元/吨； 

根据我们的假设来看，在现有 3000 吨产能的基础上，增发完成后，后期新建项目陆续投产，预计 2011-2015 年等静

压石墨摊薄后的预计贡献分别为 0.08 元、0.09 元、0.25 元、0.26 元、0.35 元。 

表 5：等静压石墨产能逐步释放后，带来的业绩贡献预测 

等静压石墨 项目公告盈利数据简单测算 

公告项目收入（万元） 300,000.00  

年税后利润（万元） 69,371.30  

对应税后净利润率 23.12% 

项目业绩贡献（EPS，元） 0.46  

等静压石墨 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 极限假设 1 极限假设 2 极限假设 3

销售收入（亿元） 3.00  3.50  12.60 16.00 21.00 30.00  36.00  45.00  

销售均价（万元） 10 10 9 8 7 10 12 15 

净利率 40% 40% 30% 25% 25% 30% 30% 30% 

净利润（亿元） 1.20  1.40  3.78 4.00 5.25 9.00  10.80  13.50  

产量(万吨） 0.30  0.35  1.40 2.00 3.00 3.00  3.00  3.00  

总股本（亿股） 12.79  12.79  12.79 12.79 12.79 12.79  12.79  12.79  

增发后总股本（亿股） 15.11  15.11  15.11 15.11 15.11 15.11  15.11  15.11  

摊薄后贡献 EPS（元） 0.08  0.09  0.25 0.26 0.35 0.60  0.71  0.89  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

当然我们的测算考虑因素相对较为简单，无法全面模拟实际运营过程中可能遇到的种种问题。关于供需格局判断的偏

差将直接导致这一产品销售价格与毛利率的出现波动误差，进而对业绩的测算产生较大影响。因此，在假定 3 万吨产

能全部释放的情况下，我们对该项目业绩敏感性测算如下： 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

 如果售价达到 15 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 1.19 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.60 元； 

 如果均价达到 10 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 0.79 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.40 元； 

 如果均价达到 5 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 0.40 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.20 元； 

表 6：增发股本摊薄后，等静压石墨业绩敏感性预测 

净利率/价格 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 20 

10% 0.10  0.12  0.14  0.16  0.18 0.20 0.22 0.24 0.26 0.28  0.30  0.40  

15% 0.15  0.18  0.21  0.24  0.27 0.30 0.33 0.36 0.39 0.42  0.45  0.60  

20% 0.20  0.24  0.28  0.32  0.36 0.40 0.44 0.48 0.52 0.56  0.60  0.79  

25% 0.25  0.30  0.35  0.40  0.45 0.50 0.55 0.60 0.65 0.69  0.74  0.99  

30% 0.30  0.36  0.42  0.48  0.54 0.60 0.66 0.71 0.77 0.83  0.89  1.19  

35% 0.35  0.42  0.49  0.56  0.63 0.69 0.76 0.83 0.90 0.97  1.04  1.39  

40% 0.40  0.48  0.56  0.64  0.71 0.79 0.87 0.95 1.03 1.11  1.19  1.59  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 10 万吨/年油系针状焦项目； 

本项目拟建于辽宁省葫芦岛高新技术产业开发区精细化园区，总占地面积约 250 亩，拟通过受让土地方式取得项目用

地。 

针状焦是制造大规格高功率和超高功率电极必需的优质原材料，可分为油系针状焦和煤系针状焦两类。长期以来，我

国针状焦主要依赖进口，不仅成本高昂而且供应不稳定，严重制约了国内超高功率石墨电极的产量。 

目前，针状焦的生产工艺仅由美国、英国和日本所掌握，由于顶级特殊钢必须使用以优质针状焦生产的超高功率石墨

电极冶炼才能得到，在军工领域尤其如此（如航空母舰、大型舰艇、坦克、装甲车等），因此针状焦普遍被视为战略物

资，其生产技术严禁向我国转让。为了突破技术封锁，降低我国炭素乃至钢铁行业对进口针状焦的依赖，同时完善公

司炭素业务产业链，推进产品结构优化升级，公司于 2007 年成立了专题研制小组，针对针状焦的生产现状和生产工

艺进行技术研发，成功研制出了油系针状焦，经中试小批量试制出了符合要求的超高功率石墨电极，经炼钢试用得到

了用户的认可，目前已具备进入规模化生产阶段的基本条件。 

目前公司自身每年对针状焦的需求达到近 10 万吨，由于进口供应不稳定，针状焦已成为公司超高功率石墨电极产量

的制约因素，阻碍了公司产品结构的优化升级，也直接影响了公司的盈利能力。因此本次拟建的 10 万吨/年油系针状

焦工程项目，主要是为满足公司自身的需要，并在不断的生产和实践过程中加大其年产量，以满足国内其它炭素企业

对于针状焦的需求。 

根据公司公告测算，需求主要从国内与国外两块进行分别预测： 

 1、国外市场需求，基本稳定在每年 75 万吨左右； 

目前国外每吨电炉钢消耗超高功率石墨电极约 2.5 公斤，按照 2009 年统计数据测算，2.97 亿吨电炉钢需超高功率石

墨电极约 74.25 万吨，而每吨针状焦可生产一吨超高功率石墨电极，即对针状焦的需求量为 74.25 万吨。由于国外钢

铁总产量基本稳定，其中电炉钢占钢铁总产量的比例基本维持在 45-52%，因此国外对针状焦的市场需求也基本稳定

在 75 万吨左右。 

 2、国内市场需求将随着电炉钢的比例增加而逐步扩大； 

目前国内每吨电炉钢消耗超高功率石墨电极约 3.5 公斤，按照 2009 年统计数据测算，0.48 亿吨电炉钢需超高功率石

墨电极约 16.8 万吨，进而需针状焦约 16.8 万吨。电炉炼钢工艺相对于转炉炼钢拥有流程短、效率高、污染小、资源

循环利用等众多优势，在国际上已成为炼钢的主流工艺，尤其是优质钢和特殊钢多数通过电炉炼钢工艺生产。 
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以 2009 年我国粗钢产量 5.68 亿吨为基数，若按 2015 年我国粗钢产量中电炉钢比例为 15%测算，则电炉钢产量为

0.852 亿吨，需针状焦 29.82 万吨；若按 2020 年我国电炉钢比例达到 25%测算，则需针状焦 49.7 万吨；按 2025 年

当我国的电炉钢比例达到目前欧美国家的水平为 40%时，考虑到生产技术和管理水平的提高，每吨电炉钢消耗超高功

率石墨电极 3.0 公斤时，所需针状焦将为 68.16 万吨。 

表 7：高功率石墨电极国内外需求量的预测 

国外需求预测 国外高功率石墨电极需求量 

电炉钢产量（亿吨） 2.97  

每吨电炉钢耗石墨电极量（公斤） 2.50  

所需针状焦量（吨） 74.25  

国内需求预测 国内高功率石墨电极需求量 

粗钢产量(亿吨，以 2009 年为基数） 5.68  5.68  5.68  5.68  

电炉钢产量占比 8.45% 15% 25% 40% 

电炉钢产量（亿吨） 0.48  0.85  1.42  2.27  

每吨电炉钢耗石墨电极量（公斤） 3.50  3.50  3.50  3.00  

所需针状焦量（吨） 16.80  29.82  49.70  68.16  

总需求量（吨） 91.05  29.82  49.70  68.16  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 10 万吨油系针状焦项目简单盈利预测与业绩测算； 

我们对 10 万吨/年油系针状焦工程未来的盈利贡献进行简单的预测，主要的假设条件如下 

 项目建设期约为 2 年，故假定 2013 年可释放产能约 4 万吨，2014 年之后维持满产； 

 产品价格的假设相对难度较大，从公司公告的数据来看，10 万吨油系针状焦达产对应新增收入为 187,657

万元，则对应每吨单价约为18765元/吨。综合考虑，据此我们简单假定2013-2016年每吨销售均价约为18000

元/吨、15000 元/吨、12000 元/吨、12000 元/吨； 

 从公司公告的数据来看，项目达产后对应新增税后净利润约为 16712 万元，对应产品税后利润率约为 8.91%，

在增发完成后新股本下的业绩贡献约为 0.11 元； 

因此，如果项目盈利可达到公司公告的状态，则可提供业绩贡献约为 0.11 元，而从我们的测算来看，如果 2013-2015

年期间产品价格出现下降，则业绩贡献有可能会出现不同程度的下滑。 

表 8：10 万吨针状焦项目的盈利能力测算，业绩贡献较为有限 

10 万吨针状焦项目 2013E 2014E 2015E 2016E 

公告项目新增收入（万元） 187,657  

公告实现税后利润（万元） 16,712  

对应税后净利率 8.91% 

对应贡献 EPS 0.11  

10 万吨针状焦项目边际贡献 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7.20  15.00  12.00  12.00  

产量 4 10 10 10 

销售均价 18,000  15,000 12,000 12,000 

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  

净利率 1 5% 5% 5% 5% 

贡献 EPS 0.02  0.05  0.04  0.04  
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净利率 2 10% 10% 10% 10% 

贡献 EPS 0.05  0.10  0.08  0.08  

净利率 3 15% 15% 15% 15% 

贡献 EPS 0.07  0.15  0.12  0.12  

净利率 4 20% 20% 20% 20% 

贡献 EPS 0.10  0.20  0.16  0.16  

净利率 5 25% 25% 25% 25% 

贡献 EPS 0.12  0.25  0.20  0.20  

资料来源：长江证券研究部 

第二，现有主业主要包括高炉炭砖、石墨电极等，铁矿石业务提供目前主要盈利 

公司目前的产品结构主要包括 100 万吨产能的铁精粉，以及其他炭素制品。 

表 9：公司主要产品产能情况统计 

分产品名称 主要分类 生产基地 产能 

石墨电极 普通功率、高功率与超高功率 兰州、合肥、抚顺、成都 20 万吨 

炭砖 炭砖、炭糊 公司本部 4 万吨 

高纯石墨 成都荣光 0.1 万吨
特种石墨 

核电石墨 兰州本部 0.4 万吨

等静压石墨 等静压石墨 成都炭素 0.4 万吨

铁精粉 铁精粉 莱河矿业 100 万吨

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

我们对公司现有传统主业进行简单盈利预测，短期业绩贡献的主要来源为铁矿石业务。 

 传统炭素制品业绩贡献较为有限，2011、2012 年贡献 EPS 分别为 0.09 元、0.11 元； 

对传统炭素制品的盈利预测，主要假设条件如下： 

 2010 年毛利率为 22%左右，2011 年上半年炭素制品毛利率达到 24.54%，由于下半年成本压力增加，对全

年综合毛利率假设为 22%。同样对以后几年的炭素制品毛利率进行简单假设，统一假定为 22%； 

 上半年销售均价为 15644 元/吨，对全年销售均价简单假定为约 15644 元/吨，对以后几年的价格水平也进行

简单预测，假定为 16000 元/吨； 

 上半年公司实现炭素制品产量 9 万吨，全年假定为 18 万吨，以后各年份均价定稳定为 20 万吨； 

简单测算之下，预计公司传统炭素制品 2011、2012 年的业绩贡献分别为 0.09 元和 0.11 元。 

表 10：传统炭素制品业绩贡献预测，2011-2012 年 EPS 分别为 0.09 元和 0.11 元 

炭素制品 2010Z 2010A 2011Z 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 10.55  23.46  14.08  28.16  32.00  32.00  32.00  

营业成本 8.49  18.26  10.62  21.96  24.96  24.96  24.96  

毛利率 19.53% 22.18% 24.54% 22% 22% 22% 22% 

毛利水平 2.06  5.20  3.45  6.20  7.04  7.04  7.04  

产量 8.30  16.8 9 18 20 20 20 

销售均价 12,711  13,964  15,644 15,644 16,000 16,000  16,000  

三项费用率 16.40% 16.09% 15.20% 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
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净利润 0.28  1.21  1.12  1.20  1.36  1.36  1.36  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.02  0.09  0.09  0.09  0.11  0.11  0.11  

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  

贡献 EPS 0.02  0.08  0.07  0.08  0.09  0.09  0.09  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 铁精粉扩产成为 2011 年业绩重要增量，2011、2012 年贡献 EPS 分别为 0.35 元、0.39 元； 

铁精粉盈利预测的主要假设条件如下： 

 2010 年下半年铁精粉扩产项目完成，产能提升为 100 万吨。假定 2011、2012 年产量分别为 90 万吨和 95

万吨； 

 2010 年铁矿石毛利率为 71%，上半年铁精粉毛利率为 75.19%；由于最近铁矿石价格持续下跌，综合考虑简

单假定 2011、2012 年毛利率分别为 70%、70%； 

 上半年铁精粉销售均价约为 1140 元/吨，简单假定全年均价为 1100 元/吨，对应同比涨幅为 18.58%；同时

假定 2012-2014 年铁矿石价格的涨幅分别为 5%、0%、-5%； 

简单测算之下，铁精粉 2011、2012 年的业绩贡献分别为 0.35 元和 0.39 元。 

表 11：铁精粉业绩贡献预测，2011-2012 年贡献 EPS 分别为 0.30 元和 0.33 元 

铁精粉 2010Z 2010A 2011Z 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2.13  6.23  5.01  9.90  10.97  11.55  10.97  

营业成本 0.68  1.79  1.24  2.97  3.29  4.04  4.39  

毛利率 68.08% 71.27% 75.19% 70% 70% 65% 60% 

毛利水平 1.45  4.44  3.77  6.93  7.68  7.51  6.58  

产量 27.40  67.16 44 90 95 100 100 

销售均价 777  928  1,140  1,100  1,155  1,155  1,097  

平均涨幅   19.33% 46.59% 18.58% 5% 0% -5% 

三项费用率 16.40% 16.09% 15.20% 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.94  2.92  2.56  4.46  4.94  4.71  4.01  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.07  0.23  0.20  0.35  0.39  0.37  0.31  

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  

贡献 EPS 0.06  0.19  0.17  0.30  0.33  0.31  0.27  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“推荐”评级 

由于非公开增发尚未完成，我们暂不考虑非公开增发对股本摊薄的影响，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.52

元和 0.60 元，维持“推荐”评级。 

表 12：增发前后公司几项业务的盈利贡献汇总 

增发前几项业务汇总（不考虑增发项目） 2011E 2012E 2013E 2014E 

传统石墨制品 0.09  0.11  0.11  0.11  

100 万吨铁精粉项目 0.35  0.39  0.37  0.31  
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等静压石墨项目 0.09  0.11  0.30  0.31  

各项业务的汇总 0.54  0.60  0.77  0.73  

各项业务业绩贡献汇总（增发后股本，考虑增发项目） 2011E 2012E 2013E 2014E 

传统石墨制品 0.08  0.09  0.09  0.09  

100 万吨铁精粉项目 0.30  0.33  0.31  0.27  

10 万吨针状焦项目     0.05  0.10  

等静压石墨项目 0.08  0.09  0.25  0.26  

各项业务的汇总 0.45  0.51  0.70  0.72  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3216 4107 4648 5856 货币资金 1092 411 465 586 

营业成本 2158 2659 3073 3738 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1059 1448 1575 2118 应收账款 547 699 791 996 

％营业收入 32.9% 35.3% 33.9% 36.2% 存货 1612 1988 2298 2794 

营业税金及附加 16 21 23 29 预付账款 133 164 189 230 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 145 185 209 264 流动资产合计 4069 4136 4733 5854 

％营业收入 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 3 3 3 3 

管理费用 267 341 386 486 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 长期股权投资 62 62 62 62 

财务费用 105 38 20 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 0.9% 0.4% 0.2% 固定资产合计 1653 1951 2235 2411 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 383 364 346 328 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 13 13 13 13 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 39 0 0 0 

营业利润 523 864 936 1329 其他非流动资产 42 42 42 42 

％营业收入 16.3% 21.0% 20.1% 22.7% 资产总计 6265 6571 7434 8714 

营业外收支 52 -50 0 0 短期贷款 1231 562 410 141 

利润总额 567 814 936 1329 应付款项 417 514 594 723 

％营业收入 17.6% 19.8% 20.1% 22.7% 预收账款 122 156 177 223 

所得税费用 145 122 140 199 应付职工薪酬 55 69 79 96 

净利润 422 692 796 1129 应交税费 80 71 82 114 

其他流动负债 1129 1398 1611 1970 归属于母公司所有者

的净利润 405.9 669.0 769.8 1092.2 流动负债合计 3033 2770 2952 3267 

少数股东损益 16 23 26 37 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.32 0.52 0.60 0.85 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 22 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 60 60 60 60 

经营活动现金流净额 -38 567 789 923 负债合计 3116 2830 3013 3327 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2869 3438 4092 5021 

长期股权投资 -203 0 0 0 少数股东权益 280 302 329 366 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3149 3741 4421 5387 

固定资产投资 -237 -441 -446 -359 负债及股东权益 6265 6571 7434 8714 

其他 -27 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -467 -441 -446 -359  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 1000 0 0 0 EPS 0.317 0.523 0.602 0.854 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.24 2.69 3.20 3.93 

银行贷款增加（减少） -374 -669 -152 -269 PE 46.89 28.45 24.72 17.43 

筹资成本 92 -138 -136 -174 PEG 1.20 0.73 0.63 0.45 

其他 -196 0 0 0 PB 6.63 5.54 4.65 3.79 

筹资活动现金流净额 521 -807 -288 -443 EV/EBITDA 24.56 18.03 16.68 12.08 

现金净流量 16 -681 54 121 ROE 14.1% 19.5% 18.8% 21.8%
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